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Toimintaymparisto jarruttaa edelleen

Constin Q4-tulos oli odotuksiemme mukainen joskin kuluvan
vuoden ohjeistus oli hieman ennustamaamme pehmedmpi.
Olemme nostaneet tulevien vuosien liikevaihdon
kasvuennustettamme edelleen hieman Valtioneuvoston linnan
hankkeen merkittévéan kokoluokan myotd. Toisaalta olemme
laskeneet hieman suhteellisen kannattavuuden
ennustettamme yhtién projektiportfolion painottuessa jatkossa
entistd vahvemmin rajatun riskin allianssihankkeisiin.
Viimeaikaisen kurssinousun mybtd nGkemyksemme mukaan
merkittdvin nousupotentiaali on lyhyellé aikavdalillé syoty.
Sdilytéimme tavoitehintamme 12,5 eurossa ja suosituksemme
vdhennd-tasolla.

Odotuksiemme mukainen lopetus vuoteen

Constin Q4-liikevaihto kasvoi 3,0 % 95,0 MEUR:oon ylittden
ennusteemme 2 %:lla. Kasvua vetivét yhtion toimialoista
Taloyhtiot ja Julkiset. Talotekniikan liikevaihto laski hieman,
mutta ylitti odotuksemme selvasti. Yksityisen sektorin vaisua
kysyntaa heijastellen Yritykset-toimiala laski ja jai hieman
odotuksistamme. Liikevaihdon ylitys suhteessa ennusteisimme
syntyi kdytdnnossa Talotekniikka-toimialan puolella. Constin Q4-
liiketulos 3,9 MEUR (4,1 %) vastasi ennustettamme. Yhtion
mukaan tehostustoimet paransivat kannattavuutta, mutta
rakentamisen matalasuhdanne ja palveluiden heikko
kannattavuus painoivat edelleen tulosta.

Constin Q4-tilaukset laskivat vuodentakaisesta 44 MEUR:oon
(67 MEUR). Yhti0 jatkoi kurinalaista tarjoustoimintaa mika
yhdessa heikon kysynnan kanssa painoi tilauskertymaa.
Vuoden 2025 tilaukset (251 MEUR) laskivat vertailukaudesta
kokonaisuudessaan 3 % ja tilauskanta paatyi vuoden lopussa
208 MEUR:oo0n alittaen ennusteemme. Toisaalta yhtiollda on
voitettuja kehitysvaiheessa olevia sopimuksia (ml.
Valtioneuvoston linnan hanke) jotka tukevat tilauskantaa jo
ensimmaiselld kvartaalilla. Yhtion hallitus esittad, ettd osinkoa
maksetaan 0,72 euroa osakkeelta. Osingon taso oli linjassa

ennusteeseemme. Yhtion kassavirta kehittyi neljannelld
kvartaalilla vahvasti kun vapaa kassavirta nousi 10,9 MEUR:oon
(4,8 MEUR). Positiivinen kehitys vertailukauteen nahden liittyi
tdysin kayttdpadoman vapautumiseen.

Laskimme hieman taman vuoden tulosennustetta

Consti antoi odotetusti kohtalaisen vakaata kehitysté peilaavan
ohjeistuksen vuodelle 2026. Yhti6 odottaa liiketuloksen olevan
8-1MEUR (2025: 9,4 MEUR). Ohjeistus oli pienimuotoinen
pettymys koska olimme odottaneet yhtion ohjeistuksen sdilyvan
viimeisen kahden tilikauden ohjeistuksen tasolla (liketulos 9-12
MEUR). Olemme laskeneet ennustettamme kuluvalle vuodelle
hieman aiemman ennusteemme ollessa haarukan yldlaidassa.
Odotamme nyt yhtion liilkevoiton paatyvan 10,3 MEUR:n (aik 11,0
MEUR) tasolle. Laskeva tilauskanta yhdistettyna heikkoon
markkinatilanteeseen luo arviomme mukaan painetta vuoden
2026 alkupuoliskon liikevaihdon kasvulle, mutta Q1:n
tilauskantaan kirjattava Valtioneuvoston linnan peruskorjaus
tukee yhtion liikevaihtoa ennusteissamme jo toisella
vuosipuoliskolla. Olemme lisaksi nostaneet
kasvuennusteitamme edelleen tuleville vuosille yhtion
tiedotettua mittavan hankkeen kokonaislaajuuden. Toisaalta
olemme laskeneet ennustettamme suhteellisen
kannattavuuden osalta yhtion projektiportfolion painottuessa
vahvemmin yhteistoiminnallisiin allianssihankkeisiin. Yleisesti
ennusteemme pysyivat kuitenkin ennallaan.

Merkittavampi nousuvara vaatisi tuloskasvun kiihtymista

Kuluvan vuoden ennusteillamme yhticta hinnoitellaan 9x
EV/EBIT ja 13x P/E kertoimilla. Kertoimet ovat
kokonaisuudessaan neutraalilla tasolla suhteessa
hyvaksymaamme arvostustasoon. Noin 6 %:n osinkotuotto
tukee yha tuotto-odotusta joskin osakkeen selvempi housuvara
nykytasoilta vaatisi nédkemyksemme mukaan edelleen
odotuksiamme vahvempaa piristymistd markkinassa ja sita
kautta kiihtyvaa tuloskasvua.

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
12,50 EUR
(aik. 12,50 EUR)

Osakekurssi:
12,05 EUR

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
@0 OO0

Arvostusriski

1 1 JO®

2025 2026e

336 351
3% 5%
9,4 10,3

28% 29%
6,8 75
0,86 0,94
12,4 12,8
1,9 2,0

68%  61%
8,5 9,2
6,1 6,8
0,2 0,3

(Uusi ohjeistus)

2027e
376
7%
13,1

3,5%
9,9
1,24

9,7
1,9
6,3 %
6,9
5,2
0,2

2028e
392
4%
14,8
3,8 %
11,4
1,44

8,4
1,7
6,6 %
5,9
4,5
0,2

Consti arvioi, ettd sen koko vuoden 2026 liiketulos on 8-11 MEUR (2025:

9.4 MEUR).
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Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit
Korjausrakentamisen vakaat pitkan aikavalin
kasvundakymat ja sitd tukevat trendit

Kannattavuuden vahvistaminen edelleen
paivitetyn strategian mukaisesti

Kasvun ja tehokkaan organisaatio- ja
kulurakenteen mahdollistama tuloskasvu

Uudisrakentamiseen ja muuhun rakentamisen
arvoketjuun osallistuminen

Markkina-aseman vahvistaminen niin
rakentamisen kuin talotekniikan osalta

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

4,0%
351 37 35%
3,0%
2,5%
2,0 %
1,5%
1,0 %
0,5%
0,0%

321 336

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Liikevaihto e Qjk. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

Riskitekijt

o Suhdanteen heikkouden ja kilpailun kireyden
jatkuminen

o Kapasiteetin kayttdasteen vaihtelut

o Materiaalin ja tyon kustannuspaineet

O Henkiloston vaihtuvuus

o Kilpailuaseman muutokset

o Projektiriskit ja merkittavien projektiongelmien
uusiutuminen

Osakekohtainen tulos ja osinko

1,44
1,24
1,04
0,91 0.86 0,94
I’70 I,70 I,72 I74 |76 I&79

2023 2024 2025
m EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/B
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2026e

2027e

Osinko / osake

2026e
12,1
96
95
12,8
2,0
0,3
6,8
9,2

78,6 %

6,1%

2027e
12,1
96
91
9,7
1,9
0,2
5,2
6,9

61,1 %

6,3 %

2028e

2028e
12,1
96
87
8,4
1,7
0,2
4,5
5,9

55,0 %

6,6 %



Tulos oli odotetunlainen

Liikevaihdon ennusteylitys johtui Talotekniikka-toimialan
puolustusvoitosta

Constin liikkevaihto kasvoi Q4:lla 3,0 %:lla 95,0 MEUR:oon
ylittden ennusteemme noin 2 %:lla. Liikevaihdon kehitysta
veti jélleen Taloyhtitt-toimiala, jossa liikevaihto kasvoi noin
9 % vertailukaudesta toimialan saadessa kvartaalin aikana
hankkeita hyvin kdyntiin. Kasvua nahtiin myos Julkiset-
toimialalla, jossa liikevaihto kasvoi yli 15 % heikosta
vertailukaudesta. Yritykset- sekd Talotekniikka toimialoilla
lilkevaihto laski. Talotekniikan liikevaihto laski vain hieman
kun olimme ennustaneet merkittavaa lilkkevaihdon laskua
erittdin vahvasta vertailukaudesta. Taten noin 2 %:a
ennusteitamme korkeampi liikevaihto Q4:11d johtui pdéosin
Talotekniikka-toimialan suorituksesta.

Absoluuttinen kannattavuus linjassa odotuksiimme

Constin liiketulos oli Q4:lla 3,9 MEUR (Q4°'24: 3,6 MEUR) eli
41 % liikevaihdosta. Tulos vastasi ndin ollen tasmalleen

Ennustetaulukko Q4'24 Q4'25 Q4'25e Q4'25e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus
Liikevaihto 92,3 95,0 92,8

Liikevoitto (oik.) 3,6 3,9 3,9

Tulos ennen veroja 3,4 3,7 3,7

EPS (raportoitu) 0,33 0,37 0,37

Osinko/osake 0,70 0,72 0,72

Liikevaihdon kasvu-% 72 % 2,9% 0,6 %

Liikevoitto-% 3,9 % 41% 4,2 %

Lahde: Inderes

ennustettamme. Constin mukaan projektit etenivat jalleen
kvartaalilla pddosin suunnitellusti. Toisaalta saavutettavissa
olevat projektikatetasot séilyvat paineessa kirean
kilpailutilanteen vuoksi. Etenkin uudisasuntorakentamisen
jarruttaminen on luonut lisékilpailua korjauskentassa.
Projektipuolen tiukan kilpailutilanteen lis&ksi
kannattavuuden ongelmat yhtion palveluliiketoiminnassa
jatkuivat ja vaikuttivat tulostasoon yha. Uskomme
kannattavuuden ongelmien olevan paasaéntoisesti
kysyntavetoisia. K&sityksemme mukaan Constilla korostuu
palveluliiketoiminnassa oma ty6voima, joten kustannustaso
ei jousta vastaamaan pehme&mpéaéa kysyntédkuvaa yhta
ketterasti kuin esimerkiksi korjausrakentamisessa.

Uudet tilaukset seka tilauskanta laskussa, tilauskannan
porstuassa silti taytetta

Constin uusien tilausten maara laski Q4:lla 41 MEUR:oon,
mika on selva lasku vertailukauden 67 MEUR:sta. Yhtio on
jatkanut kurinalaista tarjoustoimintaa, lisaksi markkinalla

Konsensus Erotus (%) 2025
Alin  Ylin Tot. vs. inderes  Toteutunut
2% 95,0
1% 3,9
1% 3,7
0% 0,37
0% 0,72
2,4 %-yks. 0,5%
-0,1 %-yks. 41%

kilpailutilanne pysyy kireana. Kirean kilpailutilanteen myo6ta
yhtid on yha jatkanut panostuksia tarjous- ja
neuvottelutoimintaan. Tilauskanta laski Q4:n lopussa 208
MEUR:oon (Q4’24 lopussa: 240,1 MEUR), mika on 13,3 %
vertailukauden alapuolella. Huomioitavaa kuitenkin on, etta
yhtio kirjaa Valtioneuvoston linnan hankkeesta
peruskorjauksen, noin 112 MEUR:n, osuuden kuluvan
vuoden ensimmadisen kvartaalin tilauskantaan.

Kassavirta oli vertailukautta vahvempi

Constin vapaa kassavirta oli Q4:lla 10,9 MEUR (Q4°24 4,8
MEUR) kaytannossa taysin kayttopadaomamuutosten myota.
Kasityksemme mukaan vertailukauden kassavirtaa rasitti
silloisen hankeportfolion rahoitusasema. Vaikutus
normalisoitui vuoden 2025 aikana.



Laskimme hieman kannattavuusennusteitamme tuleville vuosille

Ennustemuutokset

(@]

Consti antoi ohjeistuksensa kuluvalle vuodelle ja arvioi, ettd sen koko vuoden 2026
liilketulos on 8-11 MEUR (2025: 9,4 MEUR).

Korjausrakentamisen markkinan volyymin odotetaan jaavan kuluvana vuonna laajalti viime
vuoden tasolle. Korjausrakentamiselta RT ennustaa vuonna 2026 0,5 % volyymikasvua kun
taas yhtion julkaisema Euroconstructin ennuste viittaa volyymin jadvan vuonna 2026 viime
vuoden tasolle. Yleisesti heikon markkinatilanteen myota kilpailu rakentamisen ja
talotekniikan markkinassa on jatkunut kirednd. Yhtio ei odota merkittavaa muutosta
parempaan rakentamisen kysyntanakymissa seuraavan puolen vuoden aikana. Nakyma
vastaa odotuksiamme hyvin, emmeké& odota markkinassa merkittdvaa piristymistd kuluvana
vuonna.

Emme odota p&d&osin kysyntalahtdisen kannattavuuspaineen hellittdvéan ainakaan
alkuvuoden aikana. Pdivitetty liikevoittoennusteemme on ohjeistushaarukan keskivalia
korkeammalla tasolla. Uskomme merkittdvan Valtioneuvoston hankkeen aikataulu ja
etenemisen loppuvuonna vaikuttavan vuoden toteumaan.

Kuluvan vuoden lisdksi olemme tehneet ennustemuutoksia tuleville vuosille.
Valtioneuvoston hankkeen merkittdva koko (yhteensa n. 171 MEUR) tukee kehitystd myos
tulevina vuosina. Toisaalta olemme laskeneet suhteellisen kannattavuuden ennustettamme
yhtion projektiportfolion painottuessa jatkossa entistd vahvemmin vahariskisiin
allianssihankkeisiin.

Ennustemuutokset 2025 2025 Ero 2026e 2026e Ero 2027e 2027e
MEUR / EUR Toteuma Inderes % Vanha Uusi % Vanha Uusi
Liikevaihto 336 334 -1% 345 351 2% 358 376
Kayttokate 13,0 13,0 0% 14,6 13,9 -5 % 17,0 17,3
Liikevoitto ilman kertaeria 9,4 9,4 0% 10,9 10,3 -6 % 12,8 13,1
Liikevoitto 9,4 9,4 0% 10,9 10,3 -6 % 12,8 13,1
Tulos ennen veroja 8,6 8,5 -1% 10,1 9,4 -7% 12,2 12,1
EPS (ilman kertaeria) 0,83 0,86 3% 1,02 0,94 -8% 1,27 1,24
Osakekohtainen osinko 0,72 0,72 0% 0,74 0,74 0% 0,76 0,76

Lahde: Inderes

Operatiiviset tulosajurit

o Yleinen rakentamisen markkinan piristyminen helpottaa kilpailutilannetta
korjausrakentamisen ja talotekniikan markkinassa.

o Kysynnan palautuessa yhtion palveluliiketoiminnan organisaation kayttdaste nousee ja
siten kannattavuus paranee. Uskomme talla hetkelld merkittdvan osan negatiivisesta
tulosvaikutuksesta johtuvan palveluliiketoiminnan heikkoudesta.

o Volyymien noustessa uskomme yhtiolla olevan lisdksi yleisesti tulosvipua. Arviomme
mukaan Consti pystyy nykyiselld organisaatio- ja kulurakenteella tekemaan korkeampia
volyymeja, mika on yksi tarkeimmista tekijoistd Constin kannattavuuden parantumisen
taustalla pidemman aikavélin ennusteissamme.

o Arvioimme, ettd kannattavuuden paranemista edesauttaa myos tilauskannan
katerakenteen parantuminen sitd mukaa, kun markkinoilla on tarjolla enemman
valinnanvaraa kohteiden suhteen. Lyhyella ja keskipitkalla aikavalillda Constin
hankekanta painottuu aiempaa vahvemmin matalariskisiin allianssihankkeisiin.

Ero
%

5%
2%
2%
2%
-1%
2%
0%



Tuotto-odotus positiivinen,

Kuluvan vuoden arvostus kerroinpohjaisesti neutraali

Kuluvan vuoden ennusteillamme Constin osake arvostetaan
EV/EBIT-kertoimella noin 9x ja vastaava P/E-kerroin on 13x.
Arvostuskertoimet asettuvat karkeasti linjaan edellisen
viiden vuoden mediaanitasojen kanssa (2021-2025
EV/EBIT: “9x, P/E: ¥12x). Emme kuitenkaan pida
historiallisten kertoimien mukaista arvostustasoa
nykyisessa markkinaymparistdssa taysin perusteltuna, silla
tuottovaateisiin vaikuttava korkotaso on vaihdellut
poikkeuksellisen voimakkaasti tarkastelujaksolla.
Toteutuneella vuoden 2025 tuloksella sekd nykyisella
osakkeen hinnoittelulla EV/EBIT-kerroin on viela
hyvaksyma@mme arvostushaarukan sisalla joskin P/E
kertoimella arvostus on kired. Toisaalta liiketoimintamallin
vahvan kassavirran mahdollistama noin 6 %:n osinkotuotto
tukee osakkeen tuotto-odotusta lahivuosina.

Constia hinnoitellaan alennuksella verrokkeihin ndhden

Constin verrokkien arvostustaso vuodelle 2026
katsottaessa on mielestdamme joukon laatuun ndhden yha
korkea (2026e mediaani EV/EBIT: “13x, P/E ~13x).
Kertoimien kayttokelpoisuutta heikentda osan yhtididen
alhaiset tulosennusteet ja niin ikdan korkeat kertoimet.
Arviomme mukaan etenkin uudisrakentajien kertoimet ovat
vield vuoden 2026 tuloksella selvasti yli normaalin tason.
Historiallisesti Consti on arvostettu verrokkejaan
matalammalle tasolle, mita selittédvat erityisesti verrokkien
suurempi koko markkina-arvolla ja liikkevaihdolla mitattuna,
hajautuneempi lilkketoimintarakenne, osittain paremmat
kannattavuudet sekd suurempi jatkuvaluonteisen
palveluliiketoiminnan osuus. Lisdksi Constin historialliset
kannattavuushaasteet ovat painaneet markkinoiden

muttei riittava

luottamusta yhtiodn. Verrokkien alhaisen tulostason vuoksi
korkeat kertoimet eivat mielestémme kuitenkaan heijasta
talla hetkella taysin Constin arvoa, silla Constin tulos ei
haastavasta markkinatilanteesta huolimatta ole erityisen
heikolla tasolla. N&in ollen pidédmme
arvonmaarityksessamme verrokkien painoarvoa matalana.

DCF-mallin kdypa arvo hieman tavoitehintaa ylempana

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille (DCF) my&s
painoarvoa. Ennustemallissamme yhtion liikkevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvemman kasvun jalkeen
terminaalijaksolla 1,5 %:n tasolle ja liikevoittomarginaali 3
%:iin liikevaihdosta. T&ma on alle yhtion yli 5 %:n EBIT-
marginaalin tavoitetason. Emme pida ennustetason
nostamista tavoitetasolle perusteltuna ennen konkreettisia
nayttdja viime aikoja korkeammasta ja tavoitteiden
mukaisesta kannattavuudesta. Kdyttamamme
tuottovaatimus (WACC) on 9,8 %, joka vastaa mielestamme
seka seurannassamme olevien yhtididen keskim&araista
tasoa etta Constin riskiprofiilia suhteessa koko
seurantajoukon yhtioihin. Oman paaoman kustannus
Constilla on 11,4 %. DCF-mallin mukainen Constin osakkeen
arvo on noin 13,2 euroa, joka on hieman nykykurssia seka
tavoitehintaamme ylempana.

Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/B
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2026e
12,1
96
95
12,8
2,0
0,3
6,8
9,2

78,6 %

6,1%

2027e
12,1
96
91
ON7
1,9
0,2
5,2
6,9

61,1 %

6,3 %

2028e
12,1
96
87
8,4
1,7
0,2
4,5
5,9

55,0 %

6,6 %



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021
Osakekurssi 12,1
Markkina-arvo 94
Yritysarvo (EV) 108
P/E (oik.) 13,56
P/B 2,9
EV/Liikevaihto 0,4
EV/EBITDA 1,7
EV/EBIT (oik.) 11,4
Osinko/tulos (%) 96,4 %
Osinkotuotto-% 3,7%
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
13,5 104 128
11,5 1,4 1,3
o 1,5
8,4
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

P/E (oik.)

e Mediaani 2021 - 2025

2022 2023
12,6 1,8
97 91
101 90
1,5 1,4
27 2,2
03 03
6,8 5,7
8,38 8,0
54,7 % 60,1%
48% 59%

1,4

2024
10,3
81
83
1,3
1,8
0,3
5,8
8,2
76,9 %
6,8 %

EV/EBIT (adj.)

8,8 8.0 8,2 8,5

2021

EV/EBIT (adj.)

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

2025
10,7
85
80
12,4
1,9
0,2
6,1
8,6
83,9 %
6,8 %

2026e
12,1
96
95
12,8
2,0
0,3
6,8
9,2
78,6 %
6,1%

8,56
5,9

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
e Median (2020-2024)

2027e 2028e 2029e
12,1 12,1 12,1
96 96 96
91 87 81
9,7 8,4 7,6
1,9 1,7 1,5
0,2 0,2 0,2
5,2 45 3,9
6,9 5,9 5,0
61,1% 55,0 % 55,0 %
6,3 % 6,6 % 7,3%
Osinkotuotto-%
6,8% 6,8%
59% " e1% 63% 0%
T8 % 9%
37%
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Osinkotuotto-%

= Mediaani 2021 - 2025



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo
Yhtio MEUR MEUR
YIT Oyj 692 1592
SRV Yhtiot Oyj 89 215
Kreate Oyj 126 146
Peab AB 2835 3634
NCC AB 2142 2364
Instalco AB 674 1027
Bravida Holding AB 177 2097
Fasadgruppen Group AB 17 323
Iss A/S 5850 77N
Luotea Oyj 405 575
Consti (Inderes) 96 95
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani
Lahde: Refinitiv / Inderes

EV/EBIT
2026e 2027e
18,3 13,9
22,6 12,3
9,7 8,1
12,8 1,7
1,8 10,9
17,0 10,6
12,4 1,2
6,4 5,9
12,6 12,0
1,7 1,1
9,2 6,9
13,56 10,8
12,5 1,1
-26 % -38 %

EV/EBITDA
2026e 2027e
14,3 11,5
16,5 9,8
6,3 5,6
8,4 79
7,6 7,2
78 7,0
9,2 8,5
5,1 4,7
9,3 8,9
5,4 5,2
6,8 5,2
9,0 7,6
8,1 75
-16 % -30 %

EV/Liikevaihto

2026e

0,8
0,3
0,4
0,6
0,4
0,8
0,8
0,6
0,7
0,7
0,3
0,6
0,6
-58 %

2027e

0,8
0,3
0,3
0,6
0,4
0,7
0,8
0,6
0,6
0,7
0,2
0,6
0,6
-61%

2026e

43,8
9,0
13,2
12,8
13,2
11,3
14,0
3,6
12,9
3,1
12,8
13,7
12,9
0%

P/E

2027e

15,9
71
10,5
1,6
12,0
9,4
12,6
3,2
1,6
2,8
9,7
9,6
1,1
-12 %

Osinkotuotto-%

2026e
0,3

4,2
4,0
4,5
2,8
4,5

1,8
19,2
6,1
5,2
41
50 %

2027e

2,5
5,0
4,3
4,8
3,6
4,7
4,3
1,9
19,8
6,3
5,7
4,3
46 %

P/B
2026e

0,9
2,5
1,6
2,5
2,0
1,9
0,6
3,6
0,5
2,0
1,8
1,9
6 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2023 2024 Q1'25 Q2'25 Q3'25 Q4'25 2025 Q1'26e Q2'26e Q3'26e Q4'26e 2026e 2027e 2028e 2029e
Liikevaihto 321 327 65,6 84,8 90,8 95,0 336 66,4 85,6 95,0 104 351 376 392 402
Kayttokate 15,9 14,3 0,8 3,4 41 4,8 13,0 0,9 2,8 4,7 5,5 13,9 17,3 19,4 20,9
Poistot ja arvonalennukset -3,6 -4.1 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,6 -4,2 -4,6 -4,9
Liikevoitto ilman kertaeria 1,3 10,2 -0,1 2,5 3,1 3,9 9,4 0,0 1,9 3,8 4,6 10,3 13,1 14,8 16,1
Liikevoitto 12,3 10,2 -0,1 2,5 3,1 3,9 9,4 0,0 1,9 3,8 4,6 10,3 13,1 14,8 16,1
Nettorahoituskulut -1,0 -1, -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,9 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,9 -1,0 -0,8 -0,6
Tulos ennen veroja 1,4 9,2 -0,4 2,2 3,0 3,7 8,5 -0,2 1,7 3,5 4,3 9,4 12,1 13,9 15,5
Verot -2,4 -2,0 0,1 -0,4 -0,6 -0,7 -1,7 0,0 -0,3 -0,7 -0,9 -1,9 -2,2 -2,5 -2,8
Nettotulos 9,0 7,2 -0,3 1,8 2,4 3,0 6,8 -0,2 1,3 2,8 3,5 7,5 9,9 11,4 12,7
EPS (oikaistu) 1,17 0,91 -0,04 0,23 0,30 0,37 0,86 -0,02 0,17 0,36 0,44 0,94 1,24 1,44 1,59
EPS (raportoitu) 1,17 0,91 -0,04 0,23 0,30 0,37 0,86 -0,02 0,17 0,36 0,44 0,94 1,24 1,44 1,59
Tunnusluvut 2023 2024 Q1'25 Q2'25 Q3'25 Q4'25 2025 Q1'26e Q2'26e Q3'26e Q4'26e 2026e 2027e 2028e 2029e
Liikevaihdon kasvu-% 5,0 % 1,9 % 0,1% 2,3% 5,6 % 2,9 % 29 % 1,2 % 1,0 % 4,5 % 10,0 % 4,5% 7,0% 4,2 % 2,5%
Oikaistun liikevoiton kasvu-% - -10,0 % -160,3 % -17,4 % -6,5% 79% -7,8% -124,1% -232% 20,3% 16,6 % 9,3% 26,9 % 13,1% 8,8%
Kayttokate-% 5,0 % 4,4 % 1,2% 4,0 % 4,5 % 5,1% 3,9 % 1,4 % 3,3% 4,9 % 5,2 % 4,0 % 4,6 % 5,0 % 5,2%
Oikaistu liikevoitto-% 35% 31% -0,2% 29% 3,5% 41% 2,8% 0,0% 22 % 4,0% 4,4% 2,9 % 35% 3,8% 4,0 %
Nettotulos-% 2,8 % 22 % -0,4% 21% 2,6 % 31% 2,0% -0,2% 1,6 % 3,0% 3,3% 21% 2,6 % 2,9 % 32%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Aineelliset hyodykkeet
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset ja muut saamiset
Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2024
57,6
49,4
0,1
7.8
0,1
0,0
0,1
59,5
07
0,0
44,7
14,2
17

2025
56,6
49,4
0,1
6,9
0,1
0,0
0,1
60,3
05
0,0
40,7
19,0
17

2026e
58,0
49,4
0.2
8,3
0,0
0,0
0,1
67,9
05
0,0
474
19,9
126

2027e
58,8
49,4
0.2
9,1
0,0
0,0
0,1
72,6
0,6
0,0
50,8
21,3
131

2028e
59,3
49,4
0,3
9,6
0,0
0,0
0.1
77,6
0,6
0,0
54,9
22,2
137

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepéadoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Muu oma pddoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
43,7
0,1
16,0
0,0
27,6
0,0
1,7
0,0
0,0
1,7
0,0
0,0
61,8
5,2
54,0
2,7
17

2025
45,2
0,1
15,6
0,0
29,5
0,0
9,5
0,0
0,0
9,6
0,0
0,0
62,2
4,5
55,1
2,6
17

2026e
46,9
0,1
17,3
0,0
29,5
0,0
9,4
0,0
0,0
9,4
0,0
0,0
69,6
9,4
57,6
2,7
126

2027e
51,0
0,1
21,4
0,0
29,5
0,0
8,0
0,0
0,0
8,0
0,0
0,0
72,5
8,0
61,6
2,9
131

2028e
56,3
0,1
26,7
0,0
29,5
0,0
6,7
0,0
0,0
6,7
0,0
0,0
73,9
6,7
64,2
3,0
137

10



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padaoman arvo DCF
Oman paaoman arvo DCF per osake

Paioman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman paaoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2025
2,9%
2,8 %
9,4
3,6
-1,7
-0,2
0,0
5,1
16,3
0,0
-2,7
13,6
0,0
13,6

2026e
45%
2,9%
10,3
3,6
1,9
-0,2
0,0
-41
7,7
0,0
-5,0
2,7
0,0
2,7
2,5
99,2
99,2
-14,1
19,0
0,0
0,0
104
13,1

18,0 %
20,0 %
4,5 %
1,60
4,75 %
1,75 %
2,5%
11,4 %
9,8 %

2027e

7,0 %
3,56%
13,1
4,2
-2,2
-0,2
0,0
0,9
15,8
0,0
-5,1
10,8
0,0
10,8
9,0
96,7

2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e TERM
4,2% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 1,6 % 1,5%
3,8% 4,0 % 3,6% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0 % 3,0% 3,0%

14,8 16,1 14,4 12,7 13,0 13,3 13,6 13,8

4,6 4,9 5,0 5,2 5,3 5,4 5,5 5,6

-2,5 -2,8 -2,5 -2,2 -2,3 -2,4 -2,6 -2,5

-0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-1,4 0,3 -1,3 -3,1 0,2 0,2 0,2 0,1

15,3 18,3 15,6 12,4 16,1 16,5 16,9 171

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-5,2 -5,3 -5,4 -5,5 -5,6 -5,7 -5,8 -8,6

10,2 13,1 10,2 7,0 10,6 10,8 11 8,6

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

10,2 13,1 10,2 7,0 10,6 10,8 1,1 8,6 105

7,8 9,1 6,5 4,0 5,5 5,2 4,8 3,4 M1,4

87,7 79,9 70,8 64,4 60,3 54,8 49,7 44,8 41,4

Rahavirran jakauma jaksoittain

2026e-2030e 35%

2026e-2030e m2031e-2035e¢ = TERM

1



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

188€ 181

17,8 €

16,8 €

15,8 €

14,8 € 13

13,8€ 131

12,8€ 124

16,8
15,7
14,7

1,8
1,8€ 1,3
10,8

10,8 € 10,3
9,8€

73% 7,8% 83% 88% 93% 9,8% 10,3% 10,8 % 11,3 % 11,8 % 12,3 %

== DCF-arvo (EUR) = Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%)
19,8

20,1 € 18,5

18,1€ 171

15,8

16,1 € (s

141 € 13,1

12,1€ 1.8
10,1€ 9,1

81€ 7

6,4
6,1€

05% 1,0% 1,5% 2,0% 25% 3,0% 3,5% 40% 45% 50% 55%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.

33 %

38 %

43 %

48 %

53 %

-9 %

1%

1%

21%

31%

1%

51%

17,2€
16,2 €
15,2 €
14,2 €
13,2€
12,2€
1,2€

10,2 €

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

16,8

35%
37%
15,9
0
15.1 39 %
14,4 4%
13,7 43 %
13,1
12,6 45 %
121
1,6 41%
11,2
10,8 49%
51%
0,0% 05% 1,0% 15% 2,0% 25% 3,0% 3,5% 40% 45% 5,0%
mmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
A% o o N N a% @ o X QD
$v v §V P o & o & S
& S S S F S S &

mmm Liikevaihdon kasvu-% == Liikevoitto-%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2023
320,6
15,9
12,3
1,4
9,0
1,0

2023
121,3
411
49,4
-0,9

2023
15,9
1,0
14,5
-4,9
9,7

2023
0,3
5,7
8,0
1,4
2,2

5,9 %

2024
326,7
14,3
10,2
9,2
7,2
0,0

2024
17,2
43,7
49,4

2,7

2024
14,3
-7,5
4,5
-2,7
1,8

2024
0,3
5,8
8,2
11,3
1,8

6,8 %

2025
336,2
13,0
9,4
8,56
6,8
0,0

2025
116,9
452
49,4
4.9

2025
13,0
5,1
16,3
-2,7
13,6

2025
0,2
6,1
8,6

12,4
1,9
6,8 %

2026e

351,5
13,9
10,3
9,4
75
0,0

2026e

125,9
46,9
49,4
1,2

2026e
13,9
41
7,7
-5,0
2,7

2026e
0,3
6,8
9,2
12,8
2,0

6,1%

2027e

376,1
17,3
13,1
12,1
9,9
0,0

2027e
131,4
51,0
49,4
-5,2

2027e
17,3
0,9
15,8
-5,1
10,8

2027e
0,2
5,2
6,9
9,7
1,9

6,3 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéioma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2023
1,17
1,04
1,88
1,25
5,31
0,70

2023
5%
7%
1%
-6 %
5,0 %
3,5%
3,9%
23,3 %
20,2 %
38,6 %
-2,3%

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2024
0,91
0,91
0,58
0,23
5,55
0,70

2024
2%
-10 %
-10 %
-12 %
4,4 %
3.1%
31%
16,9 %
16,8 %
41,3 %
6,1 %

2025
0,86
0,86
2,05
1,71
5,68
0,72

2025
3%
-9 %
-8 %
-6 %
3,9 %
2,8%
2,8%
15,4 %
15,7 %
43,0 %
-10,9 %

2026e
0,94
0,94
0,97
0,34
5,91
0,74

2026e
5%
7%
9 %
10 %
4,0 %
29%
29%
16,2 %
16,5 %
41,3 %
-2,5%

2027e
1,24
1,24
1,99
1,35
6,41
0,76

2027e
7%
25 %
27 %
32%
4,6 %
3,5%
3,5%
20,2 %
19,7 %
42,8 %
-10,3 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa osakkeen
12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa kohdeyhtidissa
esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes Oyj:n mallisalkussa.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/

Inderes on tehnyt tasséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.
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03/05/2021
14/06/2021
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27/10/2025
29/01/2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Lisaa 10,70 € 9,70 €
Lisaa 13,00 € 11,70 €
Lisaa 13,60 € 13,05 €
Lisaa 13,60 € 12,15 €
Lisaa 14,00 € 13,00 €
Osta 15,00 € 12,95 €
Osta 15,00 € 12,10 €
Lisaa 13,60 € 11,95 €
Osta 13,00 € 9,80 €
Osta 13,00 € 9,96 €
Osta 12,50 € 9,14 €
Osta 13,00 € 10,70 €
Lisaa 14,20 € 12,30 €
Lisaa 14,20 € 11,85 €
Osta 14,20 € 10,25 €
Osta 13,80 € 9,76 €
Osta 13,80 € 10,35 €
Osta 14,00 € 11,35 €
Lisaa 12,50 € 11,30 €
Lisaa 11,00 € 9,32 €
Lisaa 11,50 € 10,30 €
Vdhenna 1,75 € 11,35 €
Vahenna 11,00 € 10,60 €
Vahenna 10,50 € 10,15 €
Lisaa 11,00 € 9,94 €
Lisaa 11,00 € 10,20 €
............................. Lisa& . 1.75€  1080€
Analyytikko vaihtuu
Lisaa 11,00 € 10,35 €
Vdhenna 12,50 € 12,20 €
Vdhenna 12,50 € 12,05 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteiso, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 porssiyhtiétd Euroopassa hyddyntaa
sijoittajaviestinnan tuotteitamme ja osakeanalyysipalveluitamme tarjotakseen parempaa
sijoittajaviestintaa omistajilleen.

Tavoitteemme on olla finanssialan sijoittajalahtdisin yhti6. Inderes on perustettu vuonna
20089 sijoittajien toimesta, sijoittajia varten. Nasdaq First North -listattuna yhtiona
ymmarrdamme asiakkaidemme arjen.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e

IesS.
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